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　 25Q3 业绩符合预期，合同负债同比增长 53.67% 
    

主要观点： 

 业绩 

公司发布 2025 年第三季度报告，2025 年前三季度实现营业收入

385.77 亿元，同比+18.45%；实现归母净利润 48.55 亿元，同比

+8.43%，扣非归母净利润 46.39 亿元，同比+7.04%。2025Q3 实现营收

143.33 亿元，同比+16.65%，归母净利润 19.03 亿元，同比+7.81%，扣

非归母净利润 18.34 亿元，同比+7.17%。2025 年前三季度毛利率为

26.47%，同比下降 2.79Pct。2025Q3 毛利率为 26.50%，同比下降

3.13Pct。 

 合同负债同比增长 53.67%，有望支撑公司业绩稳步增长  
合同负债方面，公司截至 2025Q3 末，合同负债为 82.26 亿元，同比增
长 53.67%。从公司上半年新签合同上来看，新签合同 354.32 亿元，同
比增长 23.46%，网内业务市场份额巩固提升，网外业务拓展收获丰
硕。 
海外业务方面，拓展取得新突破，沙特、南美等市场放量增长，上半
年国网公司系统外业务合同占比超 50%，国际合同同比增长超 200%，
业务结构持续优化。 

 投资建议 

我们预计 25-27 年收入分别为 647.32/726.59/816.99 亿元；归母净利

润分别为 81.66/89.22/99.28 亿元（前值 81.66/89.87/99.93 亿元），

对应 PE 分别 24/22/20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 
原材料价格上涨风险；新业务开发不及预期；行业竞争加剧风险。 

  
 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 57417  64732  72659  81699 

收入同比（%） 11.2% 12.7% 12.2% 12.4% 

归属母公司净利润 7610  8166  8922  9928 

净利润同比（%） 6.1% 7.3% 9.3% 11.3% 

毛利率（%） 26.7% 26.3% 26.0% 25.6% 

ROE（%） 15.5% 14.5% 13.7% 13.2% 

每股收益（元） 0.95  1.02  1.11  1.24 

P/E 26.55  23.77  21.76  19.56 

P/B 4.12  3.45  2.98  2.58 

EV/EBITDA 19.11  18.02  15.94  13.89 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 
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收盘价（元） 24.17 
近 12 个月最高/最低（元） 27.88/21.08 
总股本（百万股） 8,032 
流通股本（百万股） 7,996 
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财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 75300  84013  97941  114977   营业收入 57417  64732  72659  81699  

现金 9010  8769  15573  24557   营业成本 42111  47699  53788  60767  

应收账款 30844  34184  38388  43179   营业税金及附加 435  485  545  613  

其他应收款 196  217  225  235   销售费用 2261  2589  2906  3268  

预付账款 1566  1669  1883  2127   管理费用 1451  1618  1816  2042  

存货 11312  13210  14846  16715   财务费用 -476  -256  -249  -450  

其他流动资产 22372  25964  27025  28165   资产减值损失 -58  -60  -65  -75  

非流动资产 17405  19404  18990  18667   公允价值变动收益 148  0  0  0  

长期投资 64  59  54  49   投资净收益 38  65  73  82  

固定资产 8283  8436  8395  8235   营业利润 9106  9800  10711  11920  

无形资产 1614  1754  1894  2034   营业外收入 32  32  32  32  

其他非流动资产 7444  9154  8647  8349   营业外支出 9  9  9  9  

资产总计 92705  103417  116931  133644   利润总额 9128  9823  10734  11943  

流动负债 39273  42251  46180  52251   所得税 982  1081  1181  1314  

短期借款 485  335  435  535   净利润 8147  8743  9553  10629  

应付账款 26626  30474  32871  37135   少数股东损益 536  577  630  702  

其他流动负债 12161  11441  12874  14580   归属母公司净利润 7610  8166  8922  9928  

非流动负债 697  804  826  834   EBITDA 10168  10312  11237  12253  

长期借款 21  27  34  42   EPS（元） 0.95  1.02  1.11  1.24  

其他非流动负债 676  777  792  792        

负债合计 39969  43055  47007  53086   主要财务比率     

少数股东权益 3511  4089  4719  5421   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 8033  8032  8032  8032   成长能力     

资本公积 7879  7890  7890  7890   营业收入 11.2% 12.7% 12.2% 12.4% 

留存收益 33313  40350  49283  59215   营业利润 6.6% 7.6% 9.3% 11.3% 

归属母公司股东权益 49224  56273  65205  75138   归属于母公司净利 6.1% 7.3% 9.3% 11.3% 

负债和股东权益 92705  103417  116931  133644   获利能力     

      毛利率（%） 26.7% 26.3% 26.0% 25.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.3% 12.6% 12.3% 12.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.5% 14.5% 13.7% 13.2% 

经营活动现金流 11086  6587  7344  9632   ROIC（%） 14.1% 14.0% 13.2% 12.6% 

净利润 8147  8743  9553  10629   偿债能力     

折旧摊销 1741  745  752  760   资产负债率（%） 43.1% 41.6% 40.2% 39.7% 

财务费用 -24  14  14  17   净负债比率（%） 75.8% 71.3% 67.2% 65.9% 

投资损失 -38  -65  -73  -82   流动比率 1.92  1.99  2.12  2.20  

营运资金变动 1270  -2816  -2969  -1777   速动比率 1.49  1.48  1.61  1.70  

其他经营现金流 6868  11524  12589  12490   营运能力     

投资活动现金流 -14441  -5536  -658  -749   总资产周转率 0.64  0.66  0.66  0.65  

资本支出 -1827  -447  -527  -527   应收账款周转率 2.00  1.99  2.00  2.00  

长期投资 -12769  -100  -200  -300   应付账款周转率 1.63  1.67  1.70  1.74  

其他投资现金流 156  -4989  69  78   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -5940  -1291  118  101   每股收益 0.95  1.02  1.11  1.24  

短期借款 100  -150  100  100   每股经营现金流 1.38  0.82  0.91  1.20  

长期借款 -6  6  7  8   每股净资产 6.13  7.01  8.12  9.35  

普通股增加 0  -1  0  0   估值比率     

资本公积增加 124  12  0  0   P/E 26.55  23.77  21.76  19.56  

其他筹资现金流 -6158  -1157  11  -7   P/B 4.12  3.45  2.98  2.58  

现金净增加额 -9261  -241  6804  8983   EV/EBITDA 19.11  18.02  15.94  13.89  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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